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摘要 
债务融资是企业寻求外部融资的主要方式，债权人除了重视企业基本经营情
况外，也会关注公司治理水平的高低以评估企业未来的偿债能力。在评价公司治
理体系之时，独立董事则是其中必不可少的一环。通过对沪深两市所有上市公司
董事的统计，我们发现董事兼任这一现象非常普遍，有超过半数的董事身兼了至
少两家公司的高管职位，而其中独立董事兼任数占所有兼任董事的 70%-80%，可
以说独立董事占据了兼任董事网络的大半壁江山。独立董事通过兼任获得的网络
联结能带来更多的信息流动和资源交换，一方面有助于其更好地发挥自身监督和
咨询的职能，另一方面也能通过降低交易双方的信息不对称问题来推动债务融资
的进程，对债务融资的规模、期限和融资成本产生影响。 
本文采用网络中心值指标来衡量独立董事在网络中的位置，并将其与债务融
资的相关变量进行回归分析后得到以下结论：（1）独立董事网络的中心值指标与
债务融资规模和债务期限结构呈正相关的关系，与债务融资成本呈负相关的关系；
（2）在规模较大、非国有、管理层受托成本较高和股权相对集中的公司中，独
立董事网络的中心值指标一般与债务融资规模及期限结构呈现更为明显的正相
关关系，与债务融资成本呈现更为明显的负相关关系。通过以上结论可知，独立
董事网络在面对较急迫的融资需求及较严重的代理问题时，能够更好地发挥网络
效应，扩大与潜在债权人的联系范围，促进债权人和债务人的信息交流，以满足
企业的债务融资需求并降低融资成本。 
 
 
关键词：独立董事；董事网络；债务融资 
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ABSTRACT 
Debt financing is an important approach to satisfy external financing demand of 
the enterprise. The creditors will not only focus on the basic operation conditions of the 
company, but also pay attention to the level of corporate governance to evaluate the 
solvency of the enterprise in the future. Independent director is an essential part in the 
corporate governance system. By studying all directors in the listed companies, we 
found that the situation that directors serve on more than one company is very common 
and more than half of the directors have at least two executives jobs in different 
companies. Among all the interlocking directors, independent directors accounted for 
70%-80%, which means the behavior of independent director play a greater role in the 
director networks. Independent directors sitting on multiple boards can promote the 
flow of information and resource exchange, which promotes the process of debt 
financing through reducing information asymmetry between the sides in the transaction. 
This paper adopts the network centrality to measure the position of independent 
director in the network and run the regression with related variables of debt financing. 
Through the analysis of regression result, we get the following conclusions. 
1)Independent directors’ centrality is positively related to the scale and structure of the 
debt financing, and has a negative correlation with the cost of debt financing.2)In large-
scale, non-state, large management cost and highly-concentrated shareholding 
companies, the centrality of independent director has more significant positive 
correlation with scale and structure of debt financing, and has more significant negative 
correlation with the cost of debt financing. Through the above conclusion, it is shown 
that independent directors in the director network can better expand the connection 
outreach and promote the information exchange of the creditor and the debtor to meet 
corporate demand for debt financing and reduce financing costs in the situation with 
more urgent financing needs and more serious agency problems. 
 
Key Words: Independent Director; Director Network; Debt Financing. 
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第一章 引言 
1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究背景 
独立董事作为现代公司制度的创新点之一，对于完善公司治理体系具有重要
的意义。独立董事的主要职能是监督和建议，这也意味着独立董事将以外部人的
视角对公司过去及现在的绩效进行监督，对公司未来的发展方向及战略决策提出
可行的咨询建议。在中国的上市公司中，独立董事所占董事总人数的比例不得低
于 1/3，而合格独立董事人选的缺乏必然将导致独立董事兼任行为出现。根据沪
深两市上市公司治理水平的数据，A股上市公司有近万个董事席位，其中身兼两
家及两家以上上市公司独立董事职务的人数比例超过 50%。此外，从《上市公司
独立董事履职指引》中对兼任数目的规定来看，独立董事的兼任情形已普遍存在
于上市公司的治理体系之中。 
公司的边界使得内部人士的信息传递形成了闭环，但是具有社会属性的人类
天然具有交际的需求，使得与其他公司有联结的董事能通过直接沟通获得更多专
业以外的知识及资源。作为社会网络的关键联结点，具有兼任行为的连锁董事通
过接触不同的公司及人物，能够实现社会化的信息转移，进而推动董事个人、任
职公司甚至于行业的发展。位于交际网各个结点上的董事，通过直接或间接的联
结获取关于本行业或跨行业的各类信息，一方面能够依靠更多的知识及信息储备
而降低公司治理中的信息不对称程度，更好地实施监督及咨询的职能，另一方面
也有可能因为分配过多的精力在人际网络的维护上而疏于履行自身职责。本文中，
由董事兼任行为而构成的联结网络定义为董事网络，并针对性地对网络中的独立
董事所发挥的作用进行深入研究。 
独立董事一般是由官员、高校学者或其他公司高管担任，这些人士均在专业
知识或是实践领域有着丰富的经验，拥有广泛的个人社交网络并且有着较高的社
会声誉。从理论上来看，个人网络中各类关系的存在将转化为对企业有利的资源，
无论是通过独立董事自身的广告效应在社会层面传播企业声誉，还是通过网络拓
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展各类可交换的信息和资源以降低交易成本。而独立董事网络对企业经营的影响，
很大程度将反映在对企业融资的决策上。融资决策一般分为内源融资和外源融资，
而外援融资又包括债务融资和股权融资，由于内源融资较难体现董事网络的影响，
股权投资又较多地涉及市场上的其他投资者，影响因素太多而难以判断独立董事
所在网络的影响，并且实务中债务融资占企业对外筹资的大部分份额，因此本文
从债务融资的角度出发，探究独立董事通过网络效应对融资决策所做出的影响，
具有现实的指导意义。 
对于企业而言，债务融资方案需要考虑筹资规模、融资来源、资金期限及付
出的成本等等方面。筹集金额的大小，偿还债务的期限，还本付息的方式，债务
成本的衡量，既要依据公司本身对于融资需求的紧急程度及计划，也需要根据外
部的资金供给情况去进行调整，而这所有的细节都需要公司发动各方面的资源去
和债权人进行谈判协商来决定。独立董事的兼任行为自然构成了一个关系网和资
源网，通过网络中的信息传递，不仅可以让独立董事帮助公司直接或间接联系到
潜在的债权人，也可以根据整个网络中传递出的市场情况对融资金额、期限选择
及资金成本有着更好的筹集计划。独立董事以自身信誉和独立性主动宣传了公司
的相关信息，相关利益人也将以此作为债务的一种隐形担保。独立董事网络位置
的影响，反映在债务融资的总体方面，主要就是对债务融资规模、期限结构和融
资成本的影响。这三方面的特征构成了债务融资方案的核心因素，因此，本文也
以独立董事网络对债务规模、期限结构和融资成本的影响效果作为研究对象。 
除了研究独立董事网络对债务融资的总体影响外，公司层面的一些因素也会
影响整体效应的呈现。例如，独立董事在不同规模和性质的公司所发挥的作用就
不尽相同。小公司缺乏高价值的担保而比大公司更难融资，可能使得独立董事的
帮助效果更明显。国有企业相比非国有企业受到的行政干预更多，多数情况下代
表政府话语权的行政指令更多地影响国有企业的日常经营，独立董事在国有企业
中发挥的作用也有可能受到限制。除此之外，企业目前的公司治理现状也会对独
立董事网络的重要性产生影响。如果第一类代理问题严重，即委托管理层的成本
较高，则当管理层可能出于私利而不当使用债务融资工具时，独立董事通过网络
信息能够更及时有效地掌握管理层动态，并行使咨询职能对债务融资的未来组成
提出相关的专业建议，更好地监督管理层对于债务融资工具的合理作用。如果大
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股东持有比例过高，股权结构不均衡，即第二类代理问题较严重，则公司更有可
能受到大股东的操纵及利益侵害，为企业经营带来风险。此时，独立董事在网络
中越核心，越能通过多途径去尽力遏制大股东的行为，使得债权人对公司拥有更
高的信任度。因此，为了让独立董事网络对债务融资发挥更大的作用，本文将研
究提高独立董事网络作用的因素，在不同背景下对债务融资进行分组回归，以找
寻独立董事网络更好地对债务融资发挥作用的场景。 
1.1.2 研究意义 
以往的研究大多数是针对单个董事会或董事网络来衡量其对债务融资的影
响效果，很少有从董事网络中单独抽出独立董事的作用进行债务融资相关因素分
析的研究，这是本文在研究内容上的创新点。其次，对独立董事的研究大多从单
一的独立董事的数量或背景入手进行分析，或者仅研究了兼任行为带来的某一方
面指标变化的影响。而本文的做法是从独立董事的兼任带来的网络效应出发，综
合衡量网络程度的三方面指标，得出每位董事个人的网络中心值系数，进而获得
公司层面的整体中心值指标，并深入研究其与公司债务融资的相关关系。这种网
络效应的角度相比于单一独立董事的角度而言，更加综合、全面，并且能深入挖
掘哪类因素能更好地帮助独立董事运用网络效应调节债务融资的规模、结构期限
或融资成本，有助于独立董事更好地发挥自身职能，更切实地维护中小股东的利
益，在实践中帮助企业优化债务融资行为，并进一步丰富公司治理和企业经营问
题的研究。 
1.2 研究方法及内容 
本文采用的研究方法主要为文献阅读法和实证分析法。通过对国内外有关独
立董事网络与债务融资的文献进行全面阅读，总结出目前独立董事网络与债务融
资关系的研究现状，随后提出自己的假设。在提出本文的理论分析及假设后，实
证方法借鉴 Freeman(1979)[1]提出的网络中心值指标体系来衡量董事网络中每位
董事的结点位置，再从其中选取出独立董事的相关数据，结合 A 股上市公司筛选
处理后的债务融资的相关代理变量，并配合其他控制变量进行实证研究。另外，
为了验证不同公司对独立董事网络作用程度的影响，本文选取了公司经营的具体
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特征和公司治理的代理变量作为调节因素，按照调节因素将样本分类，并分组进
行相应的回归。通过回归结果来反映调节因素在独立董事网络对债务融资影响的
不同调节效果，进而为独立董事未来在网络中的发展方向提出建议。 
1.3 研究框架 
本文选取 A股上市公司的债务融资情况作为研究对象，并从债务规模、期限
结构和融资成本三方面研究独立董事网络对其的影响以及相关的调节因素。具体
的组织框架如下： 
第一章，引言。首先论述本文的研究背景与意义，突出本文的创新点，其次
介绍研究方法及内容，最后阐述组织全文的研究框架。 
第二章，文献综述。首先介绍国内外对于债务融资的各方面研究，再分别回
顾独立董事和董事网络的相关研究，最后梳理独立董事网络与债务融资相关的研
究结果。 
第三章，理论分析与假设，主要论述独立董事网络对债务融资影响的作用机
理。首先分别阐述债务融资的定义、影响因素、表现形式和优点，其次论述独立
董事的公司治理行为与董事网络之间的关系，随后分析独立董事网络对债务融资
不同方面可能产生的影响，进而提出涉及债务规模、期限结构和债务成本的理论
假设。最后对公司规模、企业性质、管理层受托成本和股权制衡制度四类因素的
调节作用进行分类分析，以便于找出有利于发挥独立董事网络作用的公司特性。 
第四章，模型设计及样本选择。首先介绍样本数据的来源及对数据进行的相
关处理，其次介绍本文的研究模型并对模型中的被解释变量、解释变量和控制变
量进行定义和阐释，最后进行实证回归以验证假设。 
第五章，实证结果及分析。首先对研究变量进行描述性统计及相关系数的分
析，随后根据回归结果分析独立董事网络对债务融资的规模、期限和成本的总体
影响。另外，根据所选择的调节变量将全样本分组，并分组回归前述模型，以寻
找有助于独立董事网络发挥更大作用的具体公司特征。最后，进行稳健性检验，
以验证所选择变量及模型的可靠性。 
第六章，结论和展望。对上述检验的结果进行总结，并提出对独立董事在网
络中的发展方向建议。同时针对本文的不足提出对未来的研究展望，结束全篇。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
独立董事网络对债务融资影响效果的分析 
5 
 
第二章 文献综述 
2.1 债务融资的相关研究 
国外关于债务融资的总体规模最经典的理论就是 MM 理论，Modigliani 和
Miller(1963)[2]将公司所得税引入后，得出负债越多杠杆越强，企业价值越大的
结论。但在现实中由于存在企业破产的风险，很难达到负债率 100%的情况。
Myers(1984)
[3]则指出要达到企业最优的资本结构，必须在债务的收益与成本间
进行权衡，即对高负债率所带来的抵税效应与破产发生的可能性进行比较。同时，
Myers还进一步调查了信息不对称对融资成本的影响，发现公司债务比例上升能
被视为一个积极的信号，向未来投资者传递正面的公司信息。另外，按照税盾效
应的反应机制，Pettit 和 Singer(1985)[4]指出由于小规模公司的盈利较少，则
其较少利用债务融资。Barbosa和 Moraes(2010)[5]经过研究后得出公司规模与债
务融资之间关系并不明显的结论。 
债务融资期限也是债务融资研究中非常重要的一部分。Datta(2005)[6]研究得
出，管理者持股比例越多，则债务期限会越短。Marchica(2006)[7]研究得出，大
股东持股比例与短期债务呈负相关的关系，CEO和董事长两职分离将使企业拥有
比例较少的短期债务。 
对债务融资的成本也已有从不同方面进行研究的成果。Sengupta(1998)[8]认
为公司债券的发行规模越大，流动性越高，债券成本就会相对较小。债权人要求
资产的安全性及对偿债能力的保证，而信息不透明、代理问题严重会自然增加债
务人的违约成本，提高债权人要求的收益率，即融资成本。就代理问题而言，
Jensen 和 Meckling(1976)[9]提出，债权人主要关注两类代理问题，第一类是管
理层与股东和债权人的信息不对称问题，管理层可能出于私利而产生不利于股东
和债权人的行为，而这一风险必然成为债权人提高资金成本的推动因素；第二类
是股东和债权人之间的冲突，股东出于自身利益的考虑干涉公司经营，进一步影
响甚至损害债权人的预期收益，也将使得债权人提高所要求的报酬率。
Shleifer(1997)[10]认为，公司治理的目标之一就是降低代理成本，而通过研究显
示，科学的治理机制不但有利于降低第一类代理成本，也能缓和第二类委托问题
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中的代理成本，二者共同降低了债务成本。就信息披露方面而言，
Botosan(1997)[11]通过对机械行业的回归分析，得出信息披露水平越高，债务成
本越低的结论。Francis(2011)[12]表示，外部融资与信息披露存在一种相互促进
的关系，外部融资越多，越可能提高信息披露质量，进而降低外部融资的成本，
促进下一轮外部融资的进行。 
国内对于债务融资的研究也很广泛。汪辉(2003)[13]通过对负债与公司价值的
研究，得到企业的负债比率与公司价值呈正相关关系的结论。杨兴全（2004）[14]
指出，短期债务的治理效应体现在管理层对现金流的运用上，长期债务体现在避
免无度扩张。杨胜刚和何靖（2007）[15]表示，企业债务期限与股权集中度呈正相
关，与股权制衡度呈负相关的关系。肖作平(2007)[16]的研究发现，第一大股东持
股比例越高，债务期限就越短，此时国有企业的债务期限偏长。刘志远(2008)[17]
研究后得出结论，国有企业的长期债务比例较高，政府控制人的级别越低，则长
期债务的比例也越小。弈天虹和陆乐（2012）[18]的研究发现，大型企业和中小型
企业的债务期限结构有明显的差异。方天添（2014）[19]通过对上市公司环境信息
披露水平的研究，发现积极披露环境信息的企业能显著降低债务融资成本。 
2.2 独立董事网络的相关研究 
2.2.1 独立董事的相关研究 
独立董事作为公司治理的重要创新之一，对于完善公司治理体系具有重要的
意义。独立董事制度起源于美国，学术上的讨论始于 Berle和 Means(1932)[20]的
著作，初衷就是为了遏制经理人控制公司的现象。随着实务上对董事独立性的迫
切需求，独立董事便成为了强制性的公司制度之一，如纽交所就规定上市公司必
须有过半数的独立董事。特殊的股权结构及强制性规定的存在，更使得当前美国
上市公司的独立董事比例达到八成以上。如此高的独董比例，也使得对独立董事
有效性的研究一直是公司治理的研究热点之一。 
经过国外上市公司的实践，独立董事制度对于公司业绩的影响并没有统一的
说法。许多研究都提出提高独立董事比例并不能提高公司绩效（Bhagat 和
Black,1999[21]），甚至还可能降低公司的价值（Yermack,1996[22]），但是也有研究
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支持提高董事会独立性有利于提高市场价值（Rosenstein 和 Wyatt，1990[23]）。
如果独立董事能掌握和监督及决策职能相关的更多信息，增加独立董事比例就能
提高治理水平并进而提高公司业绩，否则将降低公司价值（ Adams 和
Ferreira,2007[24];Duchin et al.,2010[25]）。另外，独立董事的存在能显著降低
财务舞弊的概率（Beasley,1996[26]）。 
在公司治理层面，一般学术上认为独立董事的职能主要是监督和咨询职能。
一方面，监督职能体现在对管理层的监管，包括缩短 CEO的任职期限以激励管理
层提升业绩并加大经理人岗位竞争（Authur,2001[27]），帮助公司从外部选择合适
的 CEO(Brookhovic et al.1996[28]),监督公司高管薪酬的发放以避免管理层出于
私利而侵害公司利益（Hall和 Murphy,2003[29]）和对损害股东利益的管理层投资
决策提出异议（Dominguez-Martinez et al.,2008[30]）。另一方面，独立董事出
于保护中小股东的利益，必然要对股权过于集中的大股东利益输送行为进行监督,
而关联交易就是主要的利益输送方式（Cheung et al,2006[31]）,因此独立董事对
于关联交易的关注与监督是其履行日常职责中非常重要的一项任务。随着实务中
独立董事实行监督必需的独立性的日渐丧失，咨询职能成为了独立董事可发挥的
另一大职能。具有行业和社会资源的独立董事能为公司的战略制定和具体运营提
供合理的建议（Kroll et al.,2007[32]），独立董事能够促进公司高管与外部资源
的各种联系（Kor 和 Misangyi,2008[33]）,具有财务背景的独立董事所在公司的财
务报表质量也明显高于没有相关董事的公司财报（Agrawal et al.,2005[34]）。提
高独立董事占董事会人数的比例有利于增加公司自愿披露信息的水平，而董事会
的总体规模和一人兼任总经理和董事会的影响并不显著（ Cheng 和
Courtenay,2006[35]）。 
国内关于独立董事制度的研究则相对较晚。青岛啤酒是率先采取独立董事制
度的上市公司，起因也是为了满足港交所的上市要求。上市公司为了满足监管机
构的硬性要求而设置独立董事，但是独立董事制度本身机制的不健全又使得“独
立”二字难上加难，而没有明确衡量尽职指标的独立董事更多地沦为了不作为的
摆设。国内对于独立董事与公司业绩关系的研究，得到的结论也大多是没有显著
关系（胡勤勤和沈艺峰，2002[36]；于东智，2003[37]；谭劲松，2003[38]）或是显著
的负相关关系（李常青和赖建清，2004[39]），只有少量得出了微弱的正相关关系
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
